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The purpose of this study is to examine the value relevance of consolidated accounting
information when the number of subsidiary and affiliated companies has decreased.
Consolidated financial statements represent financial position and performance of the group.




In this study, I pay attention to change in the number of subsidiary and affiliated
companies that is one of the change of the group construction, and analyze the value
relevance of consolidated accounting information.
I find that the consolidated accounting information of group that have substantially
decreased the number of subsidiary and affiliated companies is highly evaluated by the capital
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Ⅱ．連結子会社および関連会社数の増減とその影響
図表 1 は、日本基準を適用し、かつ東証一部に上場している 3 月決算企業（金融・保険業を除
く）が保有する連結子会社および関連会社数の分布を示したものである。300 社超の連結子会社
および関連会社数を保有する企業も数社存在するが、多くの企業が、50 社以下、特に 5 社以下の
連結子会社および関連会社から企業集団を形成していることが分かる。
2015 年度において最も多く連結子会社および関連会社数を保有しているのが豊田通商である。
内訳としては、連結子会社が 662 社、持分法適用の非連結子会社・関連会社数が 236 社であり、合
計 898 社となっている。










































































分析対象企業を、連結子会社および関連会社数の増減数に応じて、① 5 社超の増加企業、② 2 社
超 5 社以下の増加企業、③ 2 社以下の増加企業、④ 5 社超の減少企業、⑤ 2 社超 5 社以下の減少
企業、⑥ 2 社以下の減少企業、および⑦増減のない企業という 7 つにカテゴライズする。その上
で、連結子会社および関連会社数に増減が生じている①から⑥の企業を、図表 3 で示す DincNa、
DincNb、DincNc、DdecNa、DdecNb、DdecNc といったダミー変数を用いて、それぞれのカテゴ
リーにおける連結会計情報の価値関連性を観察する。




企業、② 5％超 15％以下の増加企業、③ 5％以下の増加企業、④ 15％超の減少企業、⑤ 5％超 15％









MV ＝α＋β1E ＋β2DincNa*E ＋β3DincNb*E ＋β4DincNc*E
＋β5DdecNa*E ＋β6DdecNb*E ＋β7Size ＋ Dyear ＋ε ･･･（1）
MV ＝α＋β1E ＋β2DincRa*E ＋β3DincRb*E ＋β4DincRc*E
＋β5DdecRa*E ＋β6DdecRb*E ＋β7DdecRc*E ＋β8Size ＋ Dyear ＋ε ･･･（2）
上記回帰式において、MV は当期末時価総額、E は連結経常利益、Size は企業規模を表すコン










③日経 Financial Quest 2.0 よりデータ取得企業
④当期、前期が 12 月である企業
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これらの条件を満たす企業を分析対象企業とし、2008 年に公表された企業会計基準第 22 号が
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